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今日の「エビデンスにもとづく政策（Evidence-Based Policy; EBP, Evidence-Based Policymaking; 
EBPM）」や「規制影響分析（Regulatory Impact Analysis, Regulatory Impact Assessment; RIA）」
において，プロジェクトの分析・評価結果を左右する重要な概念・変数の一つは，割引率であろう。













                                                 
１）Guidelines and Discount Rats for Benefit-Cost Analysis of Federal Programs（Circular A-94） 
２）割引率は，つぎのとおりである。 
・「水資源プロジェクト（Water resource projects）」の割引率 
https://www.nrcs.usda.gov/wps/portal/nrcs/detail/national/technical/econ/prices/?cid=nrcs143_009685 
・「連邦政府エネルギー管理プログラム（Federal energy management programs）」の割引率 
https://energy.gov/eere/femp/downloads/2017-discount-rates 
３）たとえば，OECD（2009），OECD; 山本訳（2011），大谷他（2013），山本（2009）を参照した。 

































































































Launch Vehicle: RLV）の輸送機ならば，単段式宇宙輸送機（Single-Stage-To-Orbit: SSTO）と２段式
宇宙往還機（Two-Stage-to-Orbit: TSTO）の区分，また，垂直離着陸機（Vertical Takeoff, Vertical 
Landing : VTOVL），垂直離陸・水平着陸機（Vertical Takeoff, Horizontal Landing: VTOHL），ある
いは，水平離着陸機（Horizontal Takeoff, Horizontal Landing: HTOHL）の区分，さらには，有翼（Winged）
か否かの区分等，詳細に整理していくことも出来よう。しかし，ここでは大まかに概観してみると10），
SSTO にかんしては，フィリップ・ボノ（Philip Bono）の Saturn Applications Single Stage to Orbit : 
SASSTO，それにもとづくゲーリー・ハドソン（Gary Hudson）のオシリス（Osiris）やフェニックス
（Phoenix），さらには，実験機ではあるが，その実証実験で有名となった DC-X：デルタクリッパー，













トの値と，Koelle のトランスコストモデルの値，および RAND 社の Cost Estimating Relationships: 
CER の値と，それぞれ比較しており，広範囲にわたり詳細で具体的な検討を行った研究プロジェクト
であったことが伺える。 
                                                 
７）それぞれ『宇宙時代』の no.8，no.10，no.11。 
８）例えば，von Braun（1952），O’Neill（2000, 3rd）。 
９）軌道エレベータや宇宙エレベータの機論には立ち入らない。 
10）主に，コリンズ（2013），スタイン：飛永訳（1997），Koelle（1999，2000，2007），竹内（1992），長友（1987，2001），無人










の CER やそれを組み込んだソフトウエアについては，輸出管理（Export Control）のもと，商務省産
業安全保障局が管理する輸出管理規則（Export Administration Regulations: EAR）や国務省国防貿易
管理局が管理する国際武器取引規則（International Traffic in Arm Regulations: ITAR）にもとづいて
入手・利用する必要がある12）。もちろん，「観光丸」プロジェクトは，公的研究機関である宇宙科学研









そして，2004 年に SpaceShipOne が賞金を獲得したことは，記憶に新しい14）。 
ここで，Eilingsfeld and Schaetzler の論文が執筆された時期を振り返ってみると，Ｘプライズも未
だに賞金のための資金集めが必要だった時期であり，また，1990 年代後半より，衛星コンステレーシ
ョンによる国際通信網の構築を目指したイリジウムの行き詰まりや，ドットコムバブルの崩壊による
資金難に直面した時期でもある。他方，レーガン時代に開始された International Space Station：ISS
プロジェクトが紆余曲折を経て，1998 年にロシアのモジュールから建設が開始され，2000 年 11 月か
ら，宇宙飛行士が滞在を開始した時期でもある。さらに，2001 年４月，ソユーズに搭乗したデニス・
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・最大乗客数：１年あたり低軌道まで 10 万人 




現在価値（Net Present Value；NPV）と内部収益率（Internal Rate of Return；IRR）による評価を
ベースとすることを確認する。ここで，NPV の計算は，つぎのとおりである。 
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     𝑇𝑇：プロジェクト期間 
 
さて，NPV を計算するためには，式（1）の割引率に設定する資本コストの値が必要である。そこ
で，まずは，式（2）のように，資本資産評価モデル（Capital Asset Pricing Model; CAPM）によっ
て，株主資本コストを計測する。 
𝑟𝑟 𝑁 𝑟𝑟� + 𝛽𝛽�𝑟𝑟� − 𝑟𝑟��・・・（2） 
ただし， 𝑟𝑟：資本コスト，𝑟𝑟�：安全利子率，𝑟𝑟�：マーケットポートフォリオの期待収益率， 
    𝛽𝛽：いわゆるベータ，リスク尺度 
 








それらの産業・企業の𝛽𝛽は，アンレバードな値として，Ibbotson と Multex の情報を参照することで，
宇宙観光プロジェクトの𝛽𝛽＝1.5 とした後，式（2）の CAPM に戻すことによって，宇宙観光プロジェ
クトの株主資本コストを 17.6％としている。なお，Eilingsfeld and Schaetzler（2002）にも関連する
が，宇宙空間への打ち上げ・輸送ビジネスにおいては，負債によって資金調達することが難しいこと
もあり，ここで設定した株主資本コストを資本コストに設定する。そして，式（1）の NPV を再計算
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すると，低軌道宇宙観光プロジェクトの最長期間である 50 年を経過しても，NPV はプラスの値にな
らないという「驚くべき結果」を指摘する。 
ここで，財務レバレッジと資本コストを変動させる感度分析をおこなっているが，それについては
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より大型の SpaceShipTwo が開発される途中において，エンジンの実験中の事故（2007 年 7 月 26 日）
や15），試験飛行中の事故（2014 年 10 月 31 日）があり，安全性の観点も含めて，研究開発費の高騰と
市場化の遅れを引き起こしたからでもある。そして，2018 年 12 月 13 日，Aviation Week & Space 
Technology 誌において，SpaceShipTwo が宇宙空間に到達したニュースが伝えられたが，今後のテス
ト飛行を経て，安定したビジネスとして継続するかどうかは，まだ不透明である。その一方，同記事
において，これまでの研究開発投資が 13 億ドルであることと，残りのテストプログラムに 200 百万ド
ル必要であることが掲載されており16），研究開発コストの範囲等は不明ではあるが，その値が事実な




                                                 
15）例えば，浅川（2014）は，宇宙船の開発予算が暴騰した記事について，その金額も含めて紹介している。 
16）今回の飛行は，地上から 100km のカーマンラインではなく，米国空軍と NASA が宇宙空間の基準と考える地上から 80km を
超えたこと，また，ペイロードとして NASA の科学実験装置を搭載しており，NASA Flight Opportunities Program により， 
SpaceShipTwo を運用するバージン・ギャラクテック社に初めての収入がもたらされたことも記されている（Dec 14, 2018 , Guy 
Norris, “Virgin Galactic’s Unity Blazes Trail To Space”）。 
17）NASA New Start Inflation Index によって，彼らの論文執筆時：2002 年の値を 2018 年にインフレートしても，1.5 倍程度で
ある。なお，NASA の Inflation Index については，注 12 と同様に，経済統計学会（2017 年９月，法政大学）において，「産業
技術の把握と評価に関連する統計的手法について」と題して報告した際に，その内容を確認した。 
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とが伺える。また，Eilingsfeld and Schaetzler（2000，2002）においては，NPV と IRR をベースとし，
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